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Optimizacija porazdelitve denarja v faktoring podjetju
Povzetek
Za uspe²no obratovanje vsako podjetje potrebuje vire nanciranja. Za optimizacijo
poslovanja in dolgoro£ni uspeh mora biti podjetje likvidno, solventno in dobi£ko-
nosno. Podjetje je sicer lahko dobi£konosno in solventno, vendar £e ni likvidno, ne
more pokriti svojih kratkoro£nih obveznosti. V tem primeru lahko podjetje terjatve
proda in jih tako pretvori v denarna sredstva.
Z odkupom terjatev se v ve£ini ukvarjajo banke, faktoring podjetja, ki se za to
specializirajo, posredno pa se z odkupom terjatev ukvarjajo ²e zavarovalnice, pri
katerih se lahko podjetja in nan£ne in²titucije zavarujejo za primer, da dolºnik ni
sposoben poravnati svojih dolgov.
Poznamo razli£ne tipe faktoringa, vsem pa je skupno to, da so pri odkupih prisotni
dolºnik, odstopnik in faktor.
Faktoring v svetu nanc ni nova stvar, vendar zaradi vedno ve£je trºne konku-
rence in nan£ne krize, s katero se soo£amo, faktoring prevzema ve£jo vlogo pri
nanciranju podjetij, ki ºelijo ostati ali postati trºno konkuren£na. Trg odkupa ter-
jatev je v Sloveniji v primerjavi s tujino ²e v povojih, vendar vztrajno prehaja iz
alternativnega vira v tradicionalno uveljavljeni vir nanciranja.
V diplomski nalogi se bomo osredoto£ili na faktoring s strani nan£ne in²titucije.
S faktoringom se ukvarjajo banke, zavarovalnice in faktoring podjetja. Portfelj fak-
toring podjetja je sestavljen iz odkupljenih terjatev. Vrednosti posameznih terjatev
so relativno majhne, zato je lahko ²tevilo razli£nih odkupov v portfelju precej vi-
soko. Faktor praviloma od dolºnikov, ki predstavljajo ve£je tveganje zahteva vi²jo
donosnost in obratno; za tiste, ki tveganja ne predstavljajo in so netvegani dolºniki,
kot so ob£ine, bolni²nice ipd., ne zahteva vi²je donosnosti. Zaradi kratke ro£nosti
terjatev je obrat portfelja v faktoring podjetju hiter.
Faktoring podjetje ima razli£ne vire nanciranja, ki pa imajo raznolike zahteve in
razli£ne cene denarja. V diplomski nalogi se bomo spoprijeli s speci£nim primerom
razporejanja denarja, s katerim sem se sre£al v praksi in je bil motivacija za nastanek
te naloge. Zapisali bom model, ki maksimizira dobi£konosnost portfelja, modelu pa
bom dodal ²e v praksi uporabne alternative. To izhaja iz dejstva, da v poslovnem
svetu ne gre vedno za maksimiziranje dobi£ka, temve£ tudi za sprejemanje odlo£itev,
ki nam lahko na posreden na£in povrnejo investicijo.
Optimization of money distribution in a factoring company
Abstract
Every company needs sources of nancing for successful operation. To optimize
business and long-term success, a company must be liquid, solvent and protable.
A company may be protable and solvent, but if it is not liquid, it cannot cover its
short-term liabilities. In this case, the company can sell the receivables and thus
convert them into cash.
The purchase of receivables is mostly handled by banks, factoring companies that
specialize in this, and indirectly the purchase of receivables is also done by insurance
companies, where companies and nancial institutions can insure themselves in case
the debtor is unable to settle its debts.
We know dierent types of factoring, but what they all have in common is that
the debtor, the assignor and the factor are present in the redemptions.
Factoring in the world of nance is not a new thing, but due to the growing market
competition and the nancial crisis we are facing, factoring is taking on a greater
role in nancing companies that want to stay or become market competitive. The
market for the purchase of receivables in Slovenia is still in its infancy compared
to the rest of the world, but it is steadily shifting from an alternative source to a
traditionally established source of nancing.
In the thesis we will focus on factoring by nancial institutions. Factoring is
handled by banks, insurance companies and factoring companies. The company's
factoring portfolio consists of purchased receivables. The values of individual rece-
ivables are relatively small, so the number of dierent redemptions in the portfolio
can be quite high. As a rule, the factor requires higher protability from debtors
who pose a higher risk and vice versa; for those who do not pose a risk and are
risk-free debtors, such as municipalities, hospitals, etc., it does not require a higher
return. Due to the short maturity of receivables, the turnover of the portfolio in the
factoring company is fast.
A factoring company has dierent sources of nancing, but they have dierent
requirements and dierent prices of money. In my dissertation, we will deal with a
specic example of money allocation that I encountered in practice and was the mo-
tivation for the creation of this dissertation. I will write a model that maximizes the
protability of the portfolio, and I will add practical alternatives to the model. This
stems from the fact that in the business world, it is not always about maximizing
prots, but also about making decisions that can indirectly recoup our investment.
Math. Subj. Class. (2020): 90-10
Klju£ne besede: faktoring, odkup terjatev, optimizacija, linearno programiranje
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1. Uvod
Koncept faktoringa lahko v zgodovini zasledimo ºe pri anti£nih Rimljanih, kjer so
premoºnej²i sloji zaposlovali ljudi, ki so upravljali z njihovim denarjem in dobrinami.
Podobno lahko zapi²emo za za£etek 16. stoletja v £asu kolonizacije Evrope. V drugi
polovici 19. stoletja, ko je populacija ZDA hitro rastla, se je pojavilo veliko povpra²e-
vanje po evropskem blagu. Posledi£no se je pojavilo veliko ²tevilo prodajalcev, ki so
blago za uvoznike shranili in prodali, zase pa so obdrºali premijo. Sodobnej²a oblika
faktoringa, ki jo poznamo danes, se je uveljavila po drugi svetovni vojni (dostopno
na : https://www.fibafaktoring.com.tr/en/a-brief-history-of-factoring,
8.3.2021).
V prvem delu naloge bom predstavil faktoring, natan£neje kdo ga uporablja, vrste
faktoringa, razliko med faktoringom in tradicionalnimi viri nanciranja, donosnost
in tveganje faktoringa. Natan£no bom opisal tudi postopek faktoringa v praksi. Pri
vsem na²tetem se bom osredoto£il na pogled s strani faktorja.
V drugem delu bom zapisal model za optimizacijo porazdelitve denarja. Moti-
vacija za model je bila problem, s katero sem se sre£al v praksi Portfelj faktoring
podjetja je sestavljen iz odkupljenih terjatev. Tradicionalno so vrednosti terjatev
relativno majhne in posledi£no je portfelj razbit na ve£je ²tevilo odkupov. Iskanje
optimalne porazdelitve je kompleksen matemati£ni problem. V tem poglavju bomo
postavili model, ki s pomo£jo linearnega programiranja porazdeli denar v portfelju
faktorja. Osredoto£ili se bom na speci£en primer v katerem ima podjetje razli£ne
vire nanciranja, vsak vir pa ima svojo ceno in pogoje vlaganja. S samim postop-
kom re²evanja linearnih programov se v nalogi ne bom ukvarjali, saj so linearni
programi, ki pri optimizaciji portfelja nastanejo, preveliki za ro£no re²evanje. Za
re²evanje bomo uporabljali knjiºnico LpSolve v programu R. Cilj modela je priti
do najbolj²e re²itve, ki maksimizira dobi£ek podjetja, hkrati pa je cilj uporabnost
modela v praksi.
2. Faktoring
Odkup terjatev je nan£na storitev, ki jo tvorijo trije klju£ni elementi: faktor,
odstopnik in dolºnik. Dolºnik je pri odstopniku v preteklosti opravil storitev ali
kupil proizvod, zato pa se je odprla terjatev dolºnika do odstopnika. Terjatve so
na premoºenjskopravnih in drugih razmerjih zasnovane pravice, kjer gre za zahtevo
pla£ila dolga ali v primeru danih predpla£il dobavo dolo£enih stvari ali opravitev
kake storitve. Pri odprtju terjatve se dolo£i datum pla£ila, ki predstavlja datum,
do katerega mora dolºnik poravnati obveznosti. V primeru, da slednji ne poravna
fakture, ima upnik pravico izterjati preko sodi²£a z uvedbo izvr²ilnega sistema. Fak-
toring pa imenujemo storitev, ki opisuje dolgoro£no sodelovanje med faktorjom in
odstopnikom, kjer ob dolo£enih pogojih sodelujeta periodi£no oziroma ve£krat.
Tretji udeleºenec faktoringa je faktor, ki deluje kot nan£ni agent oziroma kot
vir nanciranja do odstopnika terjatve. Odstopnik terjatve faktorju proda terjatev
in dobi denarna sredstva pred dogovorjenim datumom pla£ila, faktor pa za storitev
zara£una provizijo, ki je sestavljena iz stro²kov storitve in obrestne mere, za katero
se odstopnik in faktor ob sklenitvi pogodbe dogovorita.
Faktoring bi lahko denirali kot nan£no transakcijo, pri kateri podjetje svojo
nezapadlo terjatev proda faktorju. Faktor takoj po nakupu, podjetju (prodajalcu
terjatve) izpla£a vrednost terjatve, zmanj²ano za faktorin²ko provizijo. Z uporabo
5
faktoringa si podjetje izbolj²a denarni tok in zagotovi stalno likvidnost, uporaba
faktoringa pa prina²a ²e ²tevilne druge prednosti (Nahitgal, 2017, str. 11).
2.1. Razlika med faktoringom in posojilom. Storitev faktoringa pravnim ose-
bam zagotavlja pridobitev nan£nih sredstev. Podobno bi lahko zapisali tudi za
posojila, ki so bolj tradicionalna, vendar teh dveh na£inov nanciranja ne smemo
ena£iti. Posojilo je denirano kot vrsta dolga, ki predstavlja materialna sredstva, ki
jih da upnik dolºniku z obveznostjo kasnej²e vrnitve. Pri posojilu posojilojemalec
od posojilodajalca prejme oziroma si sposodi vsoto denarja, ki jo mora v dolo£enem
£asovnem obdobju vrniti.
Ena izmed razlik je torej ta, da so pri faktoringu vpleteni faktor, odstopnik in
dolºnik, pri posojilih pa le posojilojemalec in posojilodajalec. Gledano iz vidika
faktorja je razlika ²e v izpostavljenosti. Pri posojilnih pogodbah je klju£na bonitetna
ocena oziroma pla£ilna sposobnost posojilojemalca, saj bo on tisti, ki mora biti
sposoben odpla£ati posojilo. Ko govorimo o faktoringu je pomemben odstopnik, ki
bo moral na dogovorjeni rok pla£ati terjatev. Faktor lahko tako odkupi terjatev od
odstopnika s slabo bonitetno oceno v primeru, da je pla£ilo dolºnika zelo verjetno
oziroma da faktor oceni, da je dolºnik pla£ilno sposoben. Ta lastnost je razlog, zakaj
je faktoring primeren za mlada, hitro rasto£a podjetja, ki nimajo dolge zgodovine
poslovanja ali visoke bonitetne ocene in ne bi dobili tradicionalnega posojila pri
nan£nih in²titucijah. V teoriji bi faktor, v primeru da ima regresno pravico, lahko
odkupil terjatev, kjer ima dolºnik slabo bonitetno oceno in odstopnik dobro, saj bi
zaradi regresne pravice lahko terjal odstopnika. Take situacije so redke, hkrati pa se
faktor tega izogiba zaradi potencialnih dodatnih sodnih stro²kov in drugih zapletov
(Nahitgal, 2017, str. 18).
2.2. Primer faktoringa. Podjetje A se ukvarja z gradbeni²tvom in je za podjetje
B zgradilo del poslovnega objekta. Pogodbena cena opravljenega dela zna²a 100000
¿. Rok pla£ila sta podjetji dolo£ili £ez 3 mesece, po opravljenem delu podjetje A
podjetju B izda ra£un. Podjetje A se odlo£i terjatev prodati faktorju, saj denar
potrebuje takoj. Podjetje A zato vzpostavi stik s faktorjem. Slednji preveri obstoj
terjatve, nato pa ²e bonitetno oceno dolºnika (podjetja B). Faktor se s podjetjem
A dogovori o vi²ini diskonta, nato pa obvesti dolºnika o odkupu, da bo dolºnik ob
izteku treh mesecev denar nakazal na pravi ra£un. Po uspe²no opravljenem odstopu
terjatve podjetju A nakaºe znesek odkupljene terjatve, zmanj²an za faktorin²ko pro-
vizijo (diskont) in zadrºana sredstva. Ker je pri²lo do odstopa terjatve, je kupec
(podjetje B) ra£un dolºan pla£ati faktorju. Ko je znesek v celoti poravnan, faktor
podjetju A nakaºe ²e zadrºana sredstva.
Splo²ni postopek bi na splo²no lahko predstavili na slede£ na£in:
(1) Nastanek terjatve podjetja B do podjetja A.
(2) Podjetje A kontaktira faktor podjetje.
(3) Faktor preveri potrebno dokumentacijo.
(4) Faktor in podjetje A (odstopnik) se dogovorita o pogojih storitve.
(5) Faktor obvesti podjetje B (dolºnika) o odkupu.
(6) Faktor podjetju A (odstopniku) nakaºe znesek terjatve, zmanj²an za provizijo
in zadrºana sredstva.
(7) Na rok pla£ila podjetje B (dolºnik) faktorju nakaºe vrednost terjatve.
2.3. Potreba po faktoringu. Prednosti faktoringa, razbremenitev upravnega bre-
mena in hitrej²a dostopnost denarnih sredstev, povezanih s prodajo brez najemanja
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kreditov, so ²e posebej primerna za hitro rasto£a podjetja. Z uporabo storitve lahko
podjetje pove£a obseg poslovanja pri predpostavki, da bodo dolºniki popla£ali svoje
obveznosti. Na ta na£in bo doseºena rast brez pretiranega trgovanja, kar s tradicio-
nalnim na£inom nanciranja, ki temelji na bonitetni oceni ali preteklem poslovanju,
morda ne bi bilo mogo£e.
Po drugi strani faktoring v nobeni obliki ne bo v pomo£ tistim, ki ºe pretirano
trgujejo. Kupovanje na kraj²i rok, kot prodajanje z namenom nujne rasti ne glede
na posledi£no izgubo, ni re²itev. V primeru, da tak²na podjeta uporabljajo faktoring
in pridobljena denarna sredstva naprej investirajo v osnovna sredstva, se morebitne
teºave lahko potencirajo (Sallinger, 2006, str. 31).
Pretirano trgovanje je v naj²ir²em pomenu poslovanje podjetja ali druºbe v pre-
velikem obsegu glede na sredstva, ki so na voljo. Klient se lahko pred pretiranim
trgovanjem zavaruje preko neregresnega faktoringa, kjer faktor nima regresne pra-
vice in v primeru nepla£ila dolºnika klient ne bo terjan s strani nan£nega agenta.
S tem lahko podjetje posluje bolj prosto, saj ne potrebuje konstantno zagotovljenih
denarnih sredstev v primeru, da faktor uveljavi regresno pravico, ki je natan£neje
opisana v poglavju 3.1.
Splo²nega pravila, katera podjetja lahko uporabljajo faktoring, ni. Odlo£itev o
tem, ali uporabiti faktoring ali ne, je povsem prepu²£ena komitentom, saj je ta
najbolj seznanjen s nan£nim poloºajem in potrebami v podjetju. Praksa pa je
pokazala, da so uporabniki faktoring storitev tista podjetja, pri katerih velja vsaj
ena od spodaj na²tetih stvari (Bond, 1993, str. 192-193):
(1) Kratkoro£ne terjatve podjetja do kupcev niso zastavljene banki ali kateremu
koli drugemu gospodarskemu subjektu za zavarovanje terjatev (poglavje 3.6)
banke ali tretjih oseb do podjetja.
(2) Podjetje ima ºe najeto posojilo za nanciranje nakupa strojev, zgradb in
zemlji²£ ali pa je banka udeleºena pri nanciranju njihovega najema ali za-
kupa.
(3) Ko banka na podlagi analize denarnega toka podjetja zavrne pro²njo za odo-
britev novega kratkoro£nega posojila.
(4) Ko banka zavrne vlogo za odobritev posojila, za katerega je podjetje v zava-
rovanje pripravljeno ponuditi odprte kratkoro£ne terjatve do tretjih oseb.
Podjetja, ki izpolnjujejo te pogoje so predvsem manj²e ali srednje velikosti, ki
redno sodelujejo z ve£ kupci. V to skupino spadajo ²e samostojni podjetniki. Za te
poslovne objekte bi lahko eno samo nepla£ilo pomenilo veliko ²kodo, z unov£evanjem
terjatev prenesejo pla£ilna tveganja na faktorja.
Faktoring je zelo primerna re²itev za hitro rasto£a podjetja, ki potrebujejo doda-
tna likvidna sredstva za nanciranje svoje rasti. Uporaben je tudi v podjetjih, ki
razvijajo nove proizvode in storitve, saj omogo£a hitro pridobitev dodatnih denarnih
sredstev. Prav tako je zelo primeren za podjetja, ki se ukvarjajo s prodajo sezonskih
proizvodov. V tovrstnih podjetjih se v sezonskem vrhuncu soo£ajo s precej²no raz-
liko v potrebah po kapitalu in sredstvih, ki jih imajo na voljo. Pojavi se lahko visoka
zadolºenost, ki ni v sorazmerju z ostalimi postavkami bilance stanja. To teºavo pa
lahko faktor re²i z odkupom tejatev do kupcev (Salinger, 1991, str. 41).
Faktoring je primeren tudi za velika podjetja z dobro kreditno sposobnostjo. Prav
tako je fakoring nepogre²ljiv za podjetja, ne glede na velikost, ki zaidejo v likvidno-
stne teºave zaradi odobravanja dobaviteljskih posojil. Prav zaradi uporabe v podje-
tjih, ki so v likvidnostnih teºavah, se je ponekod faktoringa prijel negativen prizvok
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poslednjega vira nanciranja za slaba podjetja. Posplo²evanje je povsem neuteme-
ljeno, saj se je z razvojem informacijske tehnologije razvil v izjemno konkuren£en
servis ²irom po svetu (Vi£i£, 2002, str. 11).
3. Vrste faktoringa
V tem poglavju bom podrobno predstavil tipe faktoringa. Vsak tip bom na kratko
opisal in natan£no predstavil postopek storive.
Ob odkupu katere koli terjatve mora faktor preveriti legitimnost odkupa. Faktor
se najprej prepri£a, da se vrednost terjatve, datum pla£ila, dolºnik in obstoj terjatve
ujemajo s podatki, ki mu jih poda odstopnik. Razlogov za preklic odkupa je veliko,
na primer:
(1) e se podatki, ki jih je dal odstopnik ne ujemajo s podatki, ki jih je pridobil
faktor.
(2) e je terjatev (predolgo) zapadla; nekatere nan£ne in²titucije sicer odku-
pujejo tudi zapadle terjatve, vendar imajo vse zgornjo mejo zapadlosti.
(3) e sta odstopnik in dolºnik sorodni podjetji, potem faktoring zaradi prevar
ni dovoljen.
(4) e faktor ugotovi, da je bila terjatev ºe prodana.
Vrsta faktoringa na pregled ne vpliva, zato bomo pri opisovanju posameznega tipa
uporabljali izraz preverba dokumentacije.
3.1. Regresni faktoring. Regresni faktoring je oblika nanciranja obratnih sred-
stev, pri kateri podjetje odstopi svoje nezapadle terjatve faktorju, ki vrednost ter-
jatev, zmanj²ano za faktorin²ko provizijo, po podpisu vseh treh strani izpla£a pro-
dajalcu terjatve. Pri regresnem faktoringu se faktor ne odpove regresni pravici in
v primeru nepla£ila s strani kupca lahko zahteva pla£ilo s strani odstopnika terja-
tve. Odstopnik se torej ne re²i tveganja nepla£ila, ampak z regresnim faktoringom
pridobi samo pred£asna sredstva.
Sam postopek je preprost: faktor se z odstopnikom dogovori za obrestno in za-
mudno obrestno mero, nato pa v podpis po²lje pogodbo o odstopu terjatve. Faktor
nato dolºniku v podpis po²lje drugo pogodbo, v kateri se dolºnik zaveºe k temu, da
bo sredstva ob izteku valute nakazal faktorju. Ko se podpi²eta obe pogodbi, faktor
odstopniku nakaºe sredstva, zmanj²ana za dogovorjen diskont - zadrºana sredstva.
Zadrºana sredstva predstavljajo dogovorjen znesek, ki ga bo odstopnik prejel po
tem, ko dolºnik poravna svoje obveznosti do faktorja. Faktoring podjetja se z zadr-
ºanimi sredstvi zavarujejo pred nadaljnjim terjanjem manj²ih vrednosti, ki nastanejo
zaradi zamudnih obresti.
Za faktoring z regresno pravico je zna£ilno, da ne ponuja zavarovanja pred ne-
pla£ilom kupca zaradi nelikvidnosti, nesolventnosti, prisilne poravnave, ste£aja ali
drugih razlogov. Pri tovrstni obliki faktoringa je poudarjena funkcija nanciranja
in upravljanja terjatev. Obi£ajno gre vseeno za dolgoro£nej²i odstop terjatev do
dolo£enih kupcev. V primeru nepla£ila s strani kupca lahko faktor v dolo£enem
roku po zapadlosti pozove komitenta na pla£ilo obveznosti kupca. Faktor se za ta
korak obi£ajno odlo£i po tem, ko iz£rpa vse druge moºnosti. Komitent mora izvr²iti
reodkup in pla£ati faktorju polno vrednost ra£una, prav tako tudi za davke, obresti
in provizijo. (Bricelj, 2006, str. 18)
Splo²ni postopek regresnega faktoringa je naslednji:
(1) Nastanek terjatve podjetja B do podjetja A.
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(2) Podjetje A kontaktira faktor podjetje.
(3) Faktor preveri potrebno dokumentacijo.
(4) Faktor in podjetje A (odstopnik) se dogovorita o pogojih storitve.
(5) Faktor obvesti podjetje B (dolºnika) o odkupu.
(6) Faktor podjetju A (odstopniku) nakaºe znesek terjatve, zmanj²an za provizijo
in zadrºana sredstva.
(7) Dolºnik lahko faktorju na datum poravnave nakaºe vrednost terjatve ali ne
poravna obveznosti.
(a) e podjetje B (dolºnik) faktorju nakaºe vrednost terjatve, potem faktor
nakaºe zadrºana sredstva podjetju A (odstopniku), s tem so vse strani
opravile svoje obveznosti, pogodba pa se zapre.
(b) e podjetje B (dolºnik) faktorju ne nakaºe denarnih sredstev, ima faktor
dve moºnosti:
(i) Uveljavi regresno pravico in za vrednost terjatve terja podjetje A
(odstopnika).
(ii) Se z dolºnikom dogovori za zamaknjen rok pla£ila.
3.2. Neregresni faktoring. Pri neregresnem faktoringu so vloge faktorja, odsto-
pnika in dolºnika enake kot pri regresnem. Razlika med regresnim in neregresnim
faktoringom je v tem, da se odstopnik odpove regresni pravici. To pomeni, da se
v primeru nepla£ila faktor za izterjavo ne more obrniti na odstopnika, ampak mora
terjati dolºnika.
Gledano s strani odstopnika je neregresni faktoring orodje, s katerim zavaruje
svoje terjatve do kupcev, saj bo denar, ki bo sicer zmanj²an za faktorin²ko provi-
zijo, zagotovo dobil. Neregresni faktoring ima praviloma vi²jo ceno v primerjavi z
regresnim, saj faktor prevzame tveganje nepla£ila dolºnika.
Kot navaja Vren£ur (2000, str. 16) pa faktor ne nosi tveganja nepla£ila dolºnika
zaradi odstopnikove izpolnitve z napakami. To pomeni, da £e odstopnik terjatve
ni izpolnil ali jo je izpolnil napa£no in je dolºnik odklonil pla£ilo, je faktor kljub
neregresnemu faktoringu upravi£en do regresa.
Splo²ni postopek neregresnega faktoringa bi zapisali na slede£ na£in:
(1) Nastanek terjatve podjetja B do podjetja A.
(2) Podjetje A kontaktira faktor podjetje.
(3) Faktor preveri potrebno dokumentacijo.
(4) Faktor in podjetje A (odstopnik) se dogovorita o pogojih storitve.
(5) Faktor obvesti podjetje B (dolºnika) o odkupu.
(6) Faktor podjetju A (odstopniku) nakaºe znesek terjatve, zmanj²an za provizijo
in zadrºana sredstva.
(7) Dolºnik lahko faktorju na datum poravnave nakaºe vrednost terjatve ali ne
poravna obveznosti.
(a) e podjetje B (dolºnik) faktorju nakaºe vrednost terjatve, potem faktor
nakaºe zadrºana sredstva podjetju A (odstopniku), s tem so vse strani
opravile svoje obveznosti in se pogodba zapre.
(b) e podjetje B (dolºnik) faktorju ne nakaºe denarnih sredstev, ima faktor
dve moºnosti:
(i) Faktor (upnik) na sodi²£e vloºi predlog za izvr²bo podjetja B (dol-
ºnika).
(ii) Se z dolºnikom dogovori za zamaknjen rok pla£ila.
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3.3. Dobaviteljski faktoring. Dobaviteljski faktoring je nan£ni mehanizem, pri
katerem faktor ob valuti poravna obveznosti do dobavitelja, naro£niku pa omogo£i
odlog pla£ila. Stro²ek faktoringa nosi dolºnik.
Dobaviteljski faktoring se obi£ajno izvaja brez regresnega zahtevka, faktorju pa
je pri presoji tveganja pomembna boniteta dolºnika.
Ta tip faktoringa je v Sloveniji redkost. V interesu je predvsem ve£jim podjetjem,
ki imajo zelo veliko dobaviteljev. Pomembno je, da dobaviteljski faktoring ni le
orodje za izbolj²anje bilanc, temve£ ima od njega koristi celotna dobaviteljska veriga
(Sovdat, 2014, str. 3).
Splo²ni postopek dobaviteljskega faktoringa lahko zapi²emo slede£e:
(1) Nastanek terjatve podjetja B do podjetja A.
(2) Podjetje B kontaktira faktor podjetje.
(3) Faktor preveri potrebno dokumentacijo.
(4) Faktor in podjetje B (dolºnik) se dogovorita o pogojih storitve.
(5) Na datum, ki sta ga faktor in podjetje B ob sklenitvi pogodbe dolo£ila, faktor
podjetju A (upnik) nakaºe celotno vrednost terjatve.
(6) Podjetje B (dolºnik) lahko faktorju na datum poravnave nakaºe vrednost
terjatve, pove£ano za dogovorjeno faktorin²ko provizijo ali pa ne poravna
obveznosti.
(a) e podjetje B (dolºnik) faktorju nakaºe vrednost terjatve, pove£ano za
dogovorjeno faktorin²ko provizijo, so vse strani opravile svoje obveznosti
in se pogodba zapre.
(b) e podjetje B (dolºnik) faktorju ne nakaºe denarnih sredstev, ima faktor
dve moºnosti:
(i) Faktor (upnik) na sodi²£e vloºi predlog za izvr²bo podjetja B (dol-
ºnika).
(ii) Se z dolºnikom dogovori za zamaknjen rok pla£ila.
3.4. Tihi faktoring. Tihi faktoring je soroden regresnemu, razlika pa je, kot lahko
razberemo iz imena, da pri tihem faktoringu dolºnik oziroma kupec ni obve²£en o
odstopu fakture faktorju. To je edinstvena lastnost tega tipa faktoringa. Pri vseh
drugih oblikah je dolºnik namre£ obve²£en in podpi²e izjavo, v kateri pi²e, da bo ob
dogovorjenem datumu, faktorju nakazal sredstva v vi²ini vrednosti terjatve.
Pri samemu postopku tihega faktoringa dolºnik ni obve²£en in posledi£no nima
vloge. Faktor z odstopnikom podpi²e podobno pogodbo, kot pri regresnem fakto-
ringu. Faktor se zaveºe, da bo sredstva nakazal odstopniku, slednji pa se zaveºe, da
bo denar, ki ga bo prejel od dolºnika prenakazal faktorju.
Splo²ni postopek tihega faktoringa je naslednji:
(1) Nastanek terjatve podjetja B do podjetja A.
(2) Podjetje A kontaktira faktor podjetje.
(3) Faktor preveri potrebno dokumentacijo.
(4) Faktor in podjetje A (odstopnik) se dogovorita o pogojih storitve.
(5) Faktor podjetja B (dolºnika) ne obvesti o odkupu.
(6) Faktor podjetju A (odstopniku) nakaºe znesek terjatve, zmanj²an za provizijo
in zadrºana sredstva.
(7) Podjetje B (dolºnik) podjetju A (odstopnik) na datum pla£ila nakaºe vre-
dnost terjatve (zgodi se lahko tudi, da dolºnik na datum ne popla£a svojih
obveznosti, vendar to na obveznosti odstopnika do faktorja ne vpliva).
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(8) Na dogovorjen datum podjetje A (odstopnik) nakaºe (lai£no bi lahko zapisali
prenakaºe) vrednost terjatve faktorju ali pa ne poravna svojih obveznosti do
faktorja.
(a) e podjetje A (odstopnik) faktorju nakaºe vrednost terjatve, potem so
vse strani opravile svoje obveznosti in se pogodba zapre.
(b) e podjetje A (dolºnik) faktorju ne nakaºe denarnih sredstev, ima faktor
dve moºnosti:
(i) Faktor (upnik) na sodi²£e vloºi predlog za izvr²bo podjetja A (od-
stopnik).
(ii) Se z dolºnikom dogovori za zamaknjen rok pla£ila.
3.5. Stalni faktoring. Storitev zagotavlja stalno nanciranje podjetja na podlagi
prodaje (vseh) ra£unov do dogovorjenih kupcev. Pri stalnem odkupu terjatev skle-
nemo pogodbo za stalni faktoring, v okviru katere podjetje odstopa vse trenutne in
bodo£e terjatve do dogovorjenih kupcev. Kupci se enkratno seznanijo z odstopom
terjatev, vsi bodo£i ra£uni do dogovorjenih kupcev vsebujejo odstopno klavzulo, s
tem pa se izognejo dodatni pogodbeni administraciji ter zagotovijo stalna nan£na
sredstva in dolgoro£no nanciranje prodaje oziroma obratnega kapitala, ki dopol-
njuje ali nadome²£a revolving kredit pri bankah.
V resnici regresni, neregresni, tihi in dobaviteljski faktoring predstavljajo samo-
stojen odkup terjatve, medtem ko pravi pomen besede faktoring predstavlja ve£kra-
tno/periodi£no uporabo na²tetih tipov.
3.6. Zavarovanje terjatev. Ko po opravljeni storitvi ali kupljenem proizvodu na-
stane terjatev upnika do dolºnika, to ²e ne pomeni, da bo dolºnik s popolno goto-
vostjo poravnal svoje dolgove. Upnik je v £asu od nastanka do pla£ila izpostavljen
primeru nepla£ila. Lastnik terjatve lahko terjatev zavaruje in s tem tveganje prevali
na zavarovalnico.
Faktoring torej lahko pojmujemo tudi kot kombinirani nan£no-zavarovalni in-
strument, iz £esar izvira njegova niºja cena v primerjavi s se²tevkom drugih in-
strumentov (npr. ban£nih), ki zadovoljujejo enako potrebo. Kateri oziroma katere
instrumente naj klient uporabi pa je odvisno od njegovih ºelja, cene, namenov in
nan£ne sposobnosti. Ko upnik/klient razmi²lja o zavarovanju svoje terjatve, mora
med drugim v vsakem posameznem primeru oceniti, katerega rizika izmed naslednjih
se je najbolj za bati (Ile²i£ et al., 1996, str. 108):
(1) Riziko nepla£ila (dolºnik no£e pla£ati).
(2) Rizikov insolventnosti (dolºnik ne more pla£ati).
(3) Transfernih rizikov.
Zavarovalnice terjatve ve£inoma zavarujejo delno (npr. 90 % - 10 %), kar pomeni,
da v primeru ²kodnega dogodka zavarovancu izpla£ajo dogovorjeni odstotek vredno-
sti. V navadi je, da faktoring podjetja z zavarovalnico sklene splo²ni dogovor, ki ga
potem nekoliko prilagaja glede na dolºnika terjatve. Najpogosteje je, da faktor za
vsakega klienta vzpostavi limit v vi²ini, ki ga zavarovalnica odobri. To pomeni, da
ima lahko faktor od tega klienta so£asno zakupljene terjatve do vzpostavljenega li-
mita, £e pa vrednost preseºe limit, potem faktor sam nosi tveganje nepla£ila. Primer
tega bi bil, da bi imelo faktoring podjetje pri zavarovalnici za podjetje A vzposta-
vljen limit v vi²ini 100000 ¿. Recimo, da bi pri²lo do ste£anjega dogodka podjetja
A:
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(1) e bi imel faktor trenutno od podjetja A za manj kot 100000 ¿ odkupljenih
terjatev, bi mu za celoten znesek v celoti oziroma v dogovorjenem delu (npr.
90 %) izpla£ala zavarovalnica.
(2) e bi imel faktor trenutno od podjetja A za ve£ kot 100000 ¿ odkupljenih
terjatev, bi mu zavarovalnica v celoti oziroma v dogovorjenem delu (npr. 90
%) izpla£ala za vrednost 100000 ¿, preseºek pa bi v celoti kril faktor.
Zavarovalnica v splo²nem zavarovala le tiste terjatve, ki izpolnjujejo dolo£ene
pogoje. To pomeni, da se nekaterih terjatev ne da zavarovati.
3.7. Tveganje in donosnost. Tveganje in donosnost sta osnovni lastnosti, ki jih
mora faktor analizirati pri svojem portfelju oziroma pri vsaki individualni naloºbi.
Vsak investitor si ºeli dose£i najvi²je moºne donose pri tveganju, ki ga je pripravljen
sprejeti. Praviloma velja, da vi²ji donosi prina²ajo vi²ja tveganja.
Tveganje predstavlja verjetnost nepla£ila dolºnika. e faktor ºeli pravilno analizi-
rati posami£ne investicije, mora za vsako stranko dolo£iti pripadajo£e tveganje. Le
s primerno oceno strank lahko faktor primerja obstoje£e investicije med seboj in s
pomo£jo tega dolo£a primernost novih investicij. Pravilna ocena je pomembna zato,
da podjetje ni bolj izpostavljeno tveganju, kot so ocenili.
Vsaka ocena tveganja vklju£uje ve£ klju£nih elementov, ki jih je mogo£e skupaj
uporabiti za izdelavo splo²no iz£rpne analize tveganja, s katerim se faktor sre£a, in
naloºb, ki to tveganje najbolje ublaºijo ali tveganje izpla£ajo.
Prvi element ocene tveganja je sposobnost tveganja in s tem najve£ja stopnja
tveganja, ki si jo posameznik lahko privo²£i na podlagi svojih nan£nih razmer.
Ta del ocene tveganja je koli£inska opredelitev celotne zmoºnosti prevzema izgube,
ne glede na to, ali je izguba majhna, zmerna ali velika. Zmogljivost za tveganje
faktorju omogo£a razumevanje, kako bo deloval njegov portfelj in stopnja nan£nih
sprememb, £e bo dolo£ena naloºba povzro£ila izgubo ali dobi£ek.
Drugi element ocene tveganja je zahteva po tveganju. Faktor s svojim svetovalcem
razpravlja o naloºbenih ciljih in vsak svetovalec razume, da je za doseganje ciljev
donosa naloºb, ki jih ima stranka v mislih, potrebna dolo£ena mera tveganja. Nato
morajo dolo£iti, katera izra£unana naloºbena tveganja je treba sprejeti, da bodo
pomagala pri uspe²nem izpolnjevanju naloºbenih ciljev.
Obstajata ²e dva elementa ocene tveganja, ki nista strogo objektivna nan£na
koncepta, ampak gre za podro£je psihologije, ki v poslovnem svetu predstavlja po-
memben £len.
Prvi tak koncept je odnos do tveganja, kjer gre za faktorjevo razumevanje tveganja
glede na to, kaj pomeni in kako bo vplivalo na dolgoro£no poslovanje in nance.
Obi£ajno faktor nadalje razvije oceno tveganja tako, da ºe na za£etku dolo£i odnos
do tveganja, nato pa ponovno oceni odnos do tveganja po spremembah na trgu ali
drugih spremembah znotraj podjetja.
Drugi je toleranca na tveganje. Toleranca do tveganj, ki se v£asih zamenja z
zmoºnostjo tveganja, se razlikuje po tem, da gre za strankino miselno in £ustveno
sposobnost ali pripravljenost dopu²£ati moºnosti, ki jih ima naloºba. Za£ne se z
dolo£eno stopnjo objektivnega tveganja, nato pa oceno, kako je stranka sposobna
psiholo²ko obvladovati izgube ali splo²no nestanovitnost tako kratkoro£no kot dol-
goro£no. Toleranca do tveganja je pogosto v korelaciji s prej²njimi naloºbenimi
izku²njami. Nekatere stranke nimajo tolerance do tveganja, ne morejo se spoprijeti
z nobeno izgubo naloºbe, niti za£asno, ne glede na potencialno donosnost naloºbe.
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Za tak²ne stranke so edine primerne naloºbe naloºbe s ksnim donosom, ki zagota-
vljajo zajam£eno stopnjo donosa in tako reko£ nobenega tveganja, tak primer so na
primer ameri²ke zakladne obveznice.
V idealnem svetu faktor ne sprejema £ustvenih ali subjektivnih odlo£itev, kar pa
se v praksi ne izkaºe vedno za resni£no.
Povzetek sklopa je naslednji:
(1) Naloºbe nujno vklju£ujejo dolo£en element tveganja, ki lahko vodi do izgub.
(2) Izdelava portfelja za naloºbe mora biti prilagojena faktorjevemu prolu tve-
ganja, pridobljenemu z oceno tveganja.
(3) Ta ocena bo pridobila tako objektivne ali nan£ne vidike tveganja kot tudi
psiholo²ke ali kvalitativne sestavine tolerance za tveganje.
Da bi nan£ni svetovalec razvil natan£no in u£inkovito oceno tveganja ali prol,
mora samostojno dolo£iti in oceniti vsako od zgoraj omenjenih zna£ilnosti, da jih
med seboj primerja in nato zdruºi v smiselno raven naloºbenega tveganja za dano
stranko. Izpolnjevanje ocene tveganja omogo£a nan£nemu svetovalcu, da dolo£i
splo²ne razrede sredstev in posebne vrste naloºb, ki so za dolo£eno stranko naj-
primernej²e. Tako toleranca tveganja kot zmoºnost tveganja sta omejitev za po-
tencialno donosnost naloºbe, svetovalci pa morajo zagotoviti, da njihove stranke to
dejstvo razumejo.
4. Opredelitev linearnega modela
V tem poglavju bomo najprej denirali linearno programiranje, nato bomo po-
stavili model, ki s pomo£jo te optimizacijske metode razporedi denar v faktoring
podjetju.
4.1. Linearno programiranje. Linearno programiranje je matemati£na metoda,
ki nam omogo£a poiskati optimalno (maksimalno ali minimalno) vrednost izbranih
odvisnih spremenljivk, ki zado²£ajo dolo£enim omejitvam.
Pogoje linearnega programa zapi²emo slede£e:
(1)
a1,1X1 + a1,2X2 + ...+ a1,nXn ≤ b1
a2,1X1 + a2,2X2 + ...+ a2,nXn ≤ b2
. . .
am,1X1 + am,2X2 + ...+ am,nXn ≤ bm
Kjer so ai,j ∈ R in bi ∈ R.
Pogoje lahko zapi²emo tudi v matri£ni obliki:
(1)
Ax ≤ b
Kjer je A ∈ Rm×n, x ∈ Rn in b ∈ Rm.
Zapi²imo ²e pogoje nenegativnosti:
(1)
X1 ≥ 0, X2 ≥ 0, ...., Xn ≥ 0
Namensko oziroma ciljno funkcijo, ki jo lahko maksimiziramo ali minimiziramo
zapi²emo slede£e.
(1)
optf(X1, X2, ..., Xn) = c1X1 + c2X2 + ...+ cnXn
Kjer so ci ∈ R.
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4.2. Motivacija in cilj modela. Portfelj faktoring podjetja je sestavljen iz odku-
pljenih terjatev. Tradicionalno so vrednosti terjatev relativno majhne in posledi£no
je portfelj razbit na ve£je ²tevilo odkupov. Iskanje optimalne porazdelitve je kom-
pleksen matemati£ni problem.
V tem poglavju bomo postavili model, ki s pomo£jo linearnega programiranja
porazdeli denar v portfelju faktorja. Osredoto£ili se bom na speci£en primer, s
katerim sem se sre£al v praksi. V tem primeru ima podjetje razli£ne vire nanciranja,
vsak vir pa ima svojo ceno in pogoje vlaganja.
S samim postopkom re²evanja linearnih programov se v nalogi ne bom ukvarjali,
saj so linearni programi, ki pri optimizaciji portfelja nastanejo, preveliki za ro£no
re²evanje. Za re²evanje bomo uporabljali knjiºnico LpSolve v programu R.
Cilj modela je priti do najbolj²e re²itve, ki maksimizira dobi£ek podjetja, hkrati
pa je cilj uporabnost modela v praksi.
ivimo v modernem svetu, kjer je realno pri£akovati, da bodo investitorji podjetja
ºeleli vedeti, kako je investiran njihov denar oziroma kje natanko se nahaja. V
modelu bomo upo²tevali tudi to, da bodo investitorji zaradi tveganja za razli£ne
odkupe zahtevali razli£ne donose.
Glavna ideja modela je, da bo vsak potencialni vloºek vsakega investitorja pred-
stavljal spremenljivko v linearnem programu.
4.3. Predpostavke modela. Za zapis modela bo potrebno zapisati nekaj predpo-
stavk, ki bodo modelu dale smisel in jih bomo pri optimizaciji upo²tevali.
V modelu bomo faktorin²ko premijo vedno izrazili kot obrestno mero.
Denar, ki ga ima podjetje na voljo, bomo v modelu delili na tri tipe:
• Lastna denarna sredstva.
• Investitorji, s katerimi ima podjetje posojilno pogodbo, v kateri je deni-
rana donosnost do dospetja, ki je neodvisna od poslovanja s tem denarjem.
Za namen poenostavitve bomo za te investitorje uporabljali izraz notranji
investitorji.
• Zunanji investitorji, ki podjetju nudijo nanciranje preko naro£ilnic in imajo
donos odvisen od poslovanja. Za laºje razumevanje bomo za te investitorje
uporabljali izraz zunanji investitorji.
Za oba tipa investitorjev bomo predpostavili, da so prisotne dolo£ene omejitve
pri investicijah, kar pomeni, da lahko za vsak odkup to£no vemo, ali bi bil inve-
stitor potencialno pripravljen investirati v dolo£en odkup. Za zunanje investitorje
faktor deluje kot posrednik, ki pridobiva in ponuja dolo£ene terjatve. Za notranje
investitorje tveganje nosi faktor, za zunanje tveganje pa ga nosijo investitorji.
Za zunanje investitorje predpostavljamo, da to£no vemo, kak²en donos zahtevajo
pri dolo£enem odkupu. Donos zunanjih investitorjev je lahko pri dolo£enem tipu
terjatve deniran kot deleº zara£unane obrestne mere; primer tega bi bil, da pri
dolo£enem odkupu zahtevani donos zunanjega investitorja zna²a polovico faktorin²ke
premije, lahko pa je donos deniran kot konstantna vrednost (na primer 4 %). Donos
notranjih investitorjev je konstanten, ne glede na to, kako faktor njihova sredstva
vlaga. e faktor terjatev ali del terjatve proda zunanjemu investitorju, oziroma £e
vloºi denar zunanjega investitorja, potem terjatev postane last tega investitorja.
Investitorji se lahko v modelu odlo£ijo, da v dolo£en odkup ne ºelijo investirati.
V modelu bomo predpostavili, da bo faktor nekatere terjatve zavaroval in s tem
zmanj²al izpostavljenost, kar je v poglavju 3.6 ºe zapisano.
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Investicije so v modelu lahko zavarovane, nezavarovane in delno zavarovane. Za-
radi razli£ne zahtevane donosnosti zavarovanih oziroma nezavarovanih terjatev zu-
nanjih investitorjev bomo morali pri optimizaciji delno zavarovane terjatve obrav-
navati kot dve razli£ni investiciji, saj zavarovani in nezavarovani del nosita razli£no
tveganje, posledi£no pa prina²ata razli£ne zahtevane donosnosti.
Podjetju ob odkupu terjatve dolo£ijo datum zapadlosti, vendar lahko prihaja do
delnih pla£il. Delno pla£ilo imenujemo pla£ilo, ko dolºnik popla£a le del celotne
vrednosti dolga. Ko dolºnik nakaºe le del vrednosti ima faktor v terjatvi ²e vedno
vezana sredstva. Delna pla£ila pri investicijah, ki so popolnoma zavarovane ali
nezavarovane, upo²tevamo tako, da za nakazano vrednost zmanj²amo moºno naloºbo
v investicijo. V primeru delnega pla£ila pri delno zavarovanem odkupu pa vrednost
pla£ila razmeroma od²tejemo.
Prihaja lahko tudi do zamud pla£ila. Predpostavili bomo, da se faktor ob zapa-
dlosti dogovori o novem datumu pla£ila.
4.4. Zapis modela. Denar, ki je faktorju na voljo, razporedimo s pomo£jo line-
arnega programiranja. Najprej denirajmo spremenljivke, nato pa bomo zapisali
pogoje in namensko funkcijo, ki jo bomo v modelu maksimizirali.
• Naj bo D vrednost lastnih denarnih sredstev.
• Naj bodo Z1,Z2...Zz vrednost denarja, ki je za investiranje na voljo s strani
zunanjih investitorjev.
• Naj bodo N1,N2...Nn vrednosti posojil investitorjev s posojilno pogodbo.
• Naj bodo X1,X2...Xx vrednosti terjatev.
• Naj bo ri obrestna mera investicije i.
• Naj bo qi,j zasluºek podjetja ob vloºku ene enote denarja j-tega zunanjega
investitorja v investicijo i. qi,j je po predpostavki lahko deleº ri-ja ali razlika
med ri-jem in dogovorjenim konstantim donosom za ta tip investicije.
• S Di ozna£imo vrednost vloºka lastnih sredstev v odkup i.
• S Zi,j ozna£imo vrednost vloºka zunanjega investitorja j v odkup i.
• S Ni,j ozna£imo vrednost vloºka investitorjev s posojilno pogodbo j v odkup
i.
Zapi²imo pogoje linearnega programa:




(2) V vsako terjatev lahko investiramo njeno to£no vrednost, pogoje zapi²emo.






Ni,j;∀i = 1, 2, ..., x







(4) Skupni vloºek posameznega zunanjega investitorja ne sme presegati denarnih




Zi,j;∀j = 1, 2, ..., z
.
(5) Skupni vloºek posameznega investitorja s posojilno pogodbo ne sme presegati




Ni,j;∀j = 1, 2, ..., n
.
















4.5. Komentar modela. Glavna ideja modela je, da potencialnim vloºkom vsakega
investitorja dodelimo spremenljivko v linearnem programu. To lahko storimo, ker
vemo, kak²en bo donos faktorja pri vloºku katerega koli tipa denarja v katero koli
moºno investicijo (ena izmed predpostavk modela 4.3). Hkrati vemo, koliko denarja
ima posamezni investitor na voljo in s tem omejimo skupni vloºek investitorja.
V predpostavki modela smo zapisali, da nekateri investitorji ne bodo ºeleli inve-
stirati v dolo£en odkup. V tem primeru, ko investitor j ni pripravljen investirati
v odkup i, pogojem dodamo pogoj Zi,j = 0 oziroma Ni,j = 0 ali pa spremenljivko
izpustimo, saj ta ne vpliva na optimalno re²itev. Enostavneje je bolje spremenljivko
izpustiti iz programa. Vendar moramo biti v tem primeru natan£ni pri aplikaciji
ena£b.
Za aplikacijo modela si poglejmo nekaj primerov.
5. Primeri in dodatki linearnemu model
V poglavju bomo zapisali 5 razli£nih primerov uporabe linearnega programa. Za-
£eli bomo z laºjim primerom, nato pa s pomo£jo modela re²ili nekoliko bolj zah-
tevne probleme. V poglavju bomo poleg primerov zapisali ²e idejo o alternativni
maksimizaciji ter opisali nekaj moºnih dodatkov modela, ki faktorju in njegovim in-
vestitorjem omogo£a bolj speci£no sestavo modela. V sklepnem podpoglavju bomo
natan£no predstavili dobre lastnosti in pomankljivosti modela.
5.1. Primer 1. V prvem preprostem primeru bomo terjatve delili na dva tipa; tip
A in tip B. Vsak tip ima svoje lastnosti, ki vlagateljem potencialno ne ustrezajo. Za
vsak tip velja, da imajo vsi zunanji investitorji enoli£no dolo£en zahtevani donos.
To pomeni, da zahtevajo enak donos pri poljubnih dveh terjatvah, ki jima pripada
isti tip. V praksi bi lahko faktor terjatve delili na poljubno ²tevilo tipov glede na:
(1) Bonitetno oceno dolºnika.
(2) Donos terjatve.
(3) Datum zapadlosti.
(4) Status zavarovanja terjatve.
(5) Vrsto faktoringa.
(6) Druge lastnosti dolºnika.
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V teoriji bi lahko bila vsaka terjatev ume²£ena v svoj tip, a £e faktorju terjatve
uspe razvrstiti, to precej olaj²a dolo£anje zahtevane donosnosti zunanjih investitor-
jev.
V naslednji tabeli so predstavljeni podatki o investitorjih za prvi primer. Tabela
vsebuje podatke o:
(1) Investitor: Podatek o tem, za katerega investitorja gre. Slednji so po pred-
postavki lahko zunanji, notranji in faktor.
(2) Sredstva: Podatek o denarju, ki ga ima faktor na voljo za razporejanje.
(3) Dovoljeni tipi: Podatek o tem, v katere tipe terjatev je investitor pripra-
vljen vloºiti.
(4) donos A/B: Podatek o donosu, ki ga investitor zahteva za vloºek v terjatev
tipa A/B. Donos je lahko izraºen kot del donosa terjatve, 50 % donosa na
primer pomeni, da vlagatelj zahteva polovico faktorin²ke premije, lahko pa
je izraºen kot konstantna vrednost, na primer 4 %. Podatek o donosu nas
zanima samo za zunanje investitorje.
Oblika vseh slede£ih tabel bo enaka. Podatki za investitorje pri prvem primeru
so predstavljeni v tabeli 1.
Investitor Sredstva Dovoljeni tipi donos A donos B
1 Lastna sredstva 1000 ¿ A,B / /
2 Zunanji inv. 1 1000 ¿ A,B 60 % donosa 60 % donosa
3 Zunanji inv. 2 1000 ¿ A 70 % donosa /
Tabela 1. Investitorji primer 1
Poleg podatkov o investitorjih potrebujemo ²e podatke o terjatvah, v katere je
potrebno denar porazdeliti. Tabela vsebuje podatke o:
(1) Obrestna mera: Podatek o donosnosti terjatve na £asovno enoto.
(2) Vrednost: Podatek o vi²ini potrebnega vloºka v terjatev.
(3) Tip: Podatek o tipu terjatve.
(4) tevilo dni do zapadlosti: Podatek o ²tevilu dni do zapadlosti.
Podatki o terjatvah za prvi primer, so predstavljeni v tabeli 2.
Obrestna mera Vrednost Tip tevilo dni do zapadlosti
1 7 % 800 ¿ A 90
2 6 % 800 ¿ B 90
3 5 % 800 ¿ B 90
Tabela 2. Terjatve primer 1
Primer je enostaven in ga lahko z metodo poskusov in napak re²imo v zmernem
£asu. Opazimo, da vloºek z lastnim denarjem ni dodaten stro²ek, hkrati pa si bo
faktor ob uporabi denarja katerega koli od obeh zunanjih investitorjev donos moral
deliti. Intuitivno torej sledi, da bo faktor svoj denar ºelel vloºiti v najbolj donosne
odkupe. V tem primeru to ni moºno, saj sta 2. in 3. investicija tipa B, zunanji
investitor 2 pa v ta tip ne ºeli vlagati, torej bo moral faktor ti dve investiciji zapolniti
z lastnim denarjem in denarjem zunanjega investitorja 1. Faktor bo denar ²e vedno
ºelel vlagati v najbolj donosne terjatve, zato bo najmanj donosno investicijo zapolnil
z denarjem zunanjega investitorja 1, kateremu po porabi 800 ¿ preostane ²e 200 ¿.
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Sedaj pa je treba zapolniti ²e prvi dve terjatvi. Za drugo ima ²e vedno na voljo le
svoj denar in preostali denar zunanjega investitorja 1, faktor pa si ºeli vloºiti £im ve£
v prvo najbolj donosno terjatev, zato bo v drugo investiral najniºjo moºno vsoto,
kar je 600 ¿, saj bo 200 ¿ zapolnil s preostalim denarjem zunanjega investitorja 1,
preostalih 400 ¿ pa bo investiral v terjatev 1. Preostalih 400 ¿ prve terjatve bo
zapolnil z denarjem zunanjega investitorja 2.
S pomo£jo inteligentnega ugibanja tako pridemo do re²itve, pri kateri opazimo,
da je lahko razporejanje nekoliko neintuitivno, saj smo investitorja, ki zahteva naj-
vi²ji del donosa dali v najbolj donosno terjatev. Ni si teºko predstavljati, da je
razporeditev denarja v podjetju z ve£ stotimi terjatvami in ducati vlagateljev zelo
kompleksen problem, ki ga z ugibanjem ne moremo re²iti.
Sedaj lahko prvi primer re²imo ²e s pomo£jo modela, najprej zapi²imo pogoje
linearnega programa:
(1)
D1 + Z1,1 + Z1,2 = 800
(2)
D2 + Z2,1 = 800
(3)
D3 + Z3,1 = 800
(4)
D1 +D2 +D3 ≤ 1000
(5)
Z1,1 + Z2,1 + Z3,1 ≤ 1000
(6)
Z1,2 ≤ 1000
Zapi²imo ²e namensko funkcijo:
(1)
max f(Di, Xi,j) = 0.07D1 + 0.06D2 + 0.05D3 + 0.028Z1,1 + 0.024Z2,1 + 0.02Z3,1+
0.021Z1,2
V tabeli 3 so predstavljeni rezultati linearnega programa, ki se skladajo s tistimi,
ki smo jih dobili z inteligentnim ugibanjem. Z uporabo modela smo tako na eleganten
na£in re²ili problem.
Investitor ID.odkupa Vloºek
1 Lastna sredstva 1 400 ¿
2 Lastna sredstva 2 600 ¿
3 Zunanji inv. 1 2 200 ¿
4 Zunanji inv. 1 3 800 ¿
5 Zunanji inv. 2 1 400 ¿
Tabela 3. Re²itev primer 1
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Investitor Sredstva Dovoljeni tipi donos A donos B
1 Lastna sredstva 200000 ¿ A, B / /
2 Notranji inv. 1 150000 ¿ A, B / /
3 Notranji inv. 2 120000 ¿ A / /
4 Zunanji inv. 1 600000 ¿ A, B 50 % donosa 4 %
5 Zunanji inv. 2 500000 ¿ A 60 % donosa /
6 Zunanji inv. 3 300000 ¿ B / 60 % donosa
Tabela 4. Investitorji primer 2
Obrestna mera Vrednost Tip tevilo dni do zapadlosti
1 4.9 % 133142 ¿ A 97
2 4.3 % 197513 ¿ A 43
3 3.7 % 102331 ¿ A 54
4 4.4 % 138047 ¿ A 82
5 3.8 % 135482 ¿ A 98
6 7 % 167451 ¿ B 36
7 7.8 % 127353 ¿ B 102
8 6 % 117585 ¿ B 59
9 7.9 % 154466 ¿ B 32
10 5.6 % 145229 ¿ B 106
Tabela 5. Terjatve primer 2
5.2. Primer 2. Poglejmo si nekoliko kompleksnej²i primer, kjer smo dodali ²e no-
tranje investitorje, ²tevilo terjatev pa pove£ali iz 3 na 10.
Podatki o investitorjih so zapisani v tabeli 4,podatki o terjatvah pa v tabeli 5.
Tudi ta primer re²ujemo s pomo£jo linearnega programiranja. Nekateri investitorji
ne vlagajo v dolo£ene terjatve, posledi£no bodo vloºki v te terjatve enaki 0. e torej
vzamemo primer notranjega investitorja 2 vemo, da bo imel v terjatvah tipa B vse
vloºke enake 0. Spremenljivk, ki bi zastopale te vloºke, ni potrebno pisati in jih lahko
izpustimo, pri tem pa je treba paziti, da to izpu²£anje upo²tevamo pri uporabi ena£b,
kot je ponazorjeno pri aplikaciji ena£be 1. Pogoje, ki pripadajo primeru zapi²emo:
(1)
D1 +N1,1 +N1,2 + Z1,1 + Z1,2 = 133142
(2)
D2 +N2,1 +N2,2 + Z2,1 + Z2,2 = 197513
(3)
D3 +N3,1 +N3,2 + Z3,1 + Z3,2 = 102331
(4)
D4 +N4,1 +N4,2 + Z4,1 + Z4,2 = 138047
(5)
D5 +N5,1 +N5,2 + Z5,1 + Z5,2 = 135482
(6)
D6 +N6,1 + Z6,1 + Z6,3 = 167451
(7)
D7 +N7,1 + Z7,1 + Z7,3 = 127353
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(8)
D8 +N8,1 + Z8,1 + Z8,3 = 117585
(9)
D9 +N9,1 + Z9,1 + Z9,3 = 154466
(10)

























Nato zapi²emo ²e namensko funkcijo:
(1)
max f(Di, Ni,j, Zi,j) = 0.049D1+0.043D2+0.037D3+0.044D4+0.038D5+0.07D6+
0.078D7+0.06D8+0.079D9+0.056D10+0.049N1,1+0.043N2,1+0.037N3,1+0.044N4,1+
0.038N5,1 + 0.07N6,1 + 0.078N7,1 + 0.06N8,1 + 0.079N9,1 + 0.056N10,1 + 0.049N1,2+
0.043N2,2+0.037N3,2+0.044N4,2+0.038N5,2+0.0245Z1,1+0.0245Z1,1+0.0215Z2,1+
0.0185Z3,1 + 0.022Z4,1 + 0.019Z5,1 + 0.03Z6,1 + 0.038Z7,1 + 0.02Z8,1 + 0.039Z9,1+
0.016Z10,1+0.0196Z1,2+0.0172Z2,2+0.0148Z3,2+0.0176Z4,2+0.0152Z5,2+0.028Z6,3+
+0.0312Z7,3 + 0.024Z8,3 + 0.0316Z9,3 + 0.0224Z10,3
Gre za linearni program s 45-imi spremenljivkami in 16-imi pogoji. Re²itev pred-
stavimo s tabelo 6.
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Investitor ID.odkupa Vloºek
1 Lastna sredstva 6 130335 ¿
2 Lastna sredstva 7 69665 ¿
3 Notranji inv. 1 9 150000 ¿
4 Notranji inv. 2 1 120000 ¿
5 Zunanji inv. 1 1 13142 ¿
6 Zunanji inv. 1 2 197513 ¿
7 Zunanji inv. 1 3 53662 ¿
8 Zunanji inv. 1 4 138047 ¿
9 Zunanji inv. 1 5 135482 ¿
10 Zunanji inv. 1 7 57688 ¿
11 Zunanji inv. 1 9 4466 ¿
12 Zunanji inv. 2 3 48669 ¿
13 Zunanji inv. 3 6 37116 ¿
14 Zunanji inv. 3 8 117585 ¿
15 Zunanji inv. 3 10 145299 ¿
Tabela 6. Re²itev primera 2
5.3. Alternativna maksimizacija. Pri maksimizaciji diskonta podjetja se pojavi
intuitivno vpra²anje, ali bi si podjetje raje z zunanjim investitorjem delilo diskont
odkupa A, ki ima donos 2 ¿ v eni £asovni enoti, ali odkup B, ki ima donos 10 ¿ v
desetih £asovnih enotah. Osnovni model maksimizira trenutni donos in ne upo²teva
£asa do dospetja, zato bi raje delil donos pri investiciji B. Alternativno osnovnemu
modelu bi lahko maksimizirali celoten donos odkupa. Pogoji linearnega programa
se ne spremenijo, spremeni se le namenska funkcija.
• Naj bo ti ²tevilo dni do pla£ilnega roka i-te terjatve. asovna enota je zaradi
lastnosti linearnega programa poljubna.
Pogoji alternativnega modela so enaki kot v 4.4. Ciljno funkcijo ob upo²tevanju
















5.4. Primer uporabe alternativne maksimizacije. Za primer bomo vzeli enake
podatke kot pri 5.2. Pogoji linearnega programa bodo enaki, kot so bili v prej²njem
primeru, spremenila pa se bo ciljna funkcija, kjer je treba prej²nje vrednosti pomno-
ºiti s ²tevilom dni do zapadlosti terjatve. Ciljno funkcijo tako zapi²emo na slede£
na£in:
(1)
max f(Di, Ni,j, Zi,j) = 0.049 · 97D1 + 0.043 · 43D2 + 0.037 · 54D3 + 0.044 · 82D4+
0.038 ·98D5+0.07 ·36D6+0.078 ·102D7+0.06 ·59D8+0.079 ·32D9+0.056 ·106D10+
0.049 · 97N1,1 + 0.043 · 43N2,1 + 0.037 · 54N3,1 + 0.044 · 82N4,1 + 0.038 · 98N5,1+
0.07 · 36N6,1 + 0.078 · 102N7,1 + 0.06 · 59N8,1 + 0.079 · 32N9,1 + 0.056 · 106N10,1+
0.049 · 97N1,2 + 0.043 · 43N2,2 + 0.037 · 54N3,2 + 0.044 · 82N4,2 + 0.038 · 98N5,2+
0.0245 · 97Z1,1 + 0.038 · 98N5,2 + 0.0245 · 97Z1,1 + 0.0215 · 43Z2,1 + 0.0185 · 54Z3,1+
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0.022 · 82Z4,1 + 0.019 · 98Z5,1 + 0.03 · 36Z6,1 + 0.038 · 102Z7,1 + 0.02 · 59Z8,1+
0.039 · 32Z9,1 + 0.016 · 106Z10,1 + 0.0196 · 97Z1,2 + 0.0172 · 43Z2,2 + 0.0148 · 54Z3,2+
0.0176 · 82Z4,2 + 0.0152 · 98Z5,2 + 0.028 · 36Z6,3 + 0.0312 · 102Z7,3 + 0.024 · 59Z8,3+
0.0316 · 32Z9,3 + 0.0224 · 106Z10,3
Re²itev linearnega programa predstavimo s tabelo 7.
Investitor ID.odkupa Vloºek
1 Lastna sredstva 1 8441 ¿
2 Lastna sredstva 7 127353 ¿
3 Lastna sredstva 8 64206 ¿
4 Notranji inv. 1 1 4700 ¿
5 Notranji inv. 1 10 145299 ¿
6 Notranji inv. 2 1 120000 ¿
7 Zunanji inv. 1 2 69674 ¿
8 Zunanji inv. 1 3 102331 ¿
9 Zunanji inv. 1 4 138047 ¿
10 Zunanji inv. 1 5 135482 ¿
11 Zunanji inv. 1 9 154466 ¿
12 Zunanji inv. 2 2 127839 ¿
13 Zunanji inv. 3 6 167451 ¿
14 Zunanji inv. 3 8 53379 ¿
Tabela 7. Alternativna re²itev primera 3
5.5. Dodatki modelu. Pri osnovnem modelu nismo upo²tevali tveganja pri inve-
stiranju. Portfelj faktorja je sestavljen iz naloºb, ki nosijo razli£ne donose ter razli£na
tveganja. Enostaven osnovni na£in delitve terjatev bi bil, da faktor terjatve deli na
tvegane in netvegane. Netvegane bi bile na primer terjatve, kjer je dolºnik drºava,
ob£ina, bolni²nice ali pa terjatve, ki so zavarovane. To je samo eden izmed moºnih
na£inov delitve, kot bomo videli ter zapisali kasneje bi lahko faktor portfelj delil na
poljubno ²tevilo delov.
Predpostavimo, da si podjetje ºeli imeti vsaj nek del portfelja terjatev sestavljen
iz netveganih terjatev oziroma iz terjatev, za katere faktor predpostavlja ni£elno
verjetnost ste£ajnega dogodka. Faktor bi to lahko re²il s tem, da bi osnovnemu
modelu dodal dodaten pogoj. Denirajmo potrebne oznake in zapi²imo pogoj.
• Naj bo Md mnoºica zavarovanih terjatev in terjatev, za katere faktor pred-
postavlja ni£elno verjetnost ste£ajnega dogodka.
• Naj bo αd najmanj²i deleº netveganih terjatev v celotnem portfelju faktorja.
Linearnemu programu sedaj dodamo pogoj za sestavo portfelja. Razmerje med
netveganimi vloºki in vsemi vloºki mora biti vsaj αd. Iz predpostavk modela vemo,
da tveganje pri vloºkih notranjih vlagateljev s posojilnimi pogodbami nosi faktor.



































Z dodanim pogojem se bo dobi£konosnost portfelja zmanj²ala na ra£un zmanj²anja
tveganja. V sodobnem svetu je realno pri£akovati, da bi tudi zunanji investitorji od
faktorja zahtevali tak²ne pogoje sestave glede na sestavo njihovega portfelja. Po
potrebi bi tako lahko dodali pogoje za individualne portfelje investitorjev.
• Naj bo Mzj mnoºica zavarovanih terjatev in terjatev za katere j-ti zunanji
investitor predpostavlja ni£elno verjetnost ste£ajnega dogodka.
• Naj bo αzj najmanj²i odstotek zavarovanih in netveganih terjatev v portfelju
j-tega zunanjega investitorja.
Razmerje med zavarovanimi vloºki in vsemi vloºki bo pri j-tem investitorju vsaj



















Faktoring podjetje si lahko portfelj denira natan£neje, kot zapisana delitev na
tvegane in netvegane. Predpostavimo, da faktor glede na tveganje razdeli odkupe
v poljubno ²tevilo mnoºic, vsaki mnoºici pa dolo£ijo interval, na katerem se mora
nahajati razmerje med vloºki iz te mnoºice in vsemi vloºki faktorja. Prej²nji zapis
je bil tako samo ena od moºnosti slede£ega zapisa. Na podoben na£in kot prej lahko
linearnemu programu dodamo splo²ne pogoje za sestavo portfelja.
• Naj bodo Md1 ,Md2 , ...,Mdk mnoºice terjatev, na katere faktor deli svoj por-
tfelj.
• Naj bo αMdi najmanj²e dovoljeno razmerje med vloºki v mnoºico Mdi in
vrednostjo celotnega portfelja.
• Naj bo βMdi najve£je dovoljeno razmerje med vloºki v mnoºico Mdi in vre-
dnostjo celotnega portfelja.
Za vsako mnoºico bomo dodali dva nova pogoja, ki bosta predstavljala zgornjo in


















































Podobno kot prej, kjer smo investitorjem nudili moºnost enostavne sestave port-
felja, bi lahko to splo²neje raz²irili na poljubne mnoºice vsakega investitorja posebej.
Vsak investitor bi si torej lahko sestavil ºeleno obliko svojega portfelja.
• Naj bodo Mzj,1 ,Mzj,2 ...Mzj,k mnoºice terjatev, na katere j-ti investitor deli
svoj portfelj.
• Naj bo αMzj,i najmanj²e dovoljeno razmerje med vloºki v mnoºico Mzj,i in
vrednostjo celotnega portfelja investitorja j.
• Naj bo βMzj,i najve£je dovoljeno razmerje med vloºki v mnoºico Mzj,i in
vrednostjo celotnega portfelja investitorja j.
Za vsako mnoºico vsakega investitorja bomo dodali dva nova pogoja, ki bosta
predstavljala zgornjo in spodnjo mejo v portfelju. Za l-to mnoºico j-tega investitorja


























5.6. Primer 4. V primeru bomo uporabili enake podatke kot pri 5.2. Dodali pa
bomo ²e dva pogoja.















V tem speci£nem primeru mnoºica Md predstavlja mnoºico terjatev tipa A,









Kot smo ºe omenili moramo biti pri aplikaciji ena£b pozorni na spremenljivke,
ki smo jih izpustili, ker smo vedeli, da bo njihova vrednost enaka 0. Konkre-
tno pri linearnem programu nismo pisali spremenljivk N6,2, N7,2, ..., N10,2 in
jih zato tudi pri dodajanju tega pogoja izpustimo.
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(2) Zunanji investitor 1 ºeli, da vsaj 70 % njegovega portfelja sestavljajo terjatve

















Preostali pogoji ter namenska funkcija se ne bi spremenili. V tabeli 8 je predsta-
vljena re²itev po dodanih portfeljskih pogojih.
Investitor ID.odkupa Vloºek
1 Lastna sredstva 1 13142 ¿
2 Lastna sredstva 4 86858 ¿
3 Lastna sredstva 7 95534 ¿
4 Lastna sredstva 9 4466 ¿
5 Notranji inv. 1 9 150000 ¿
6 Notranji inv. 2 1 120000 ¿
7 Zunanji inv. 1 2 197513 ¿
8 Zunanji inv. 1 3 53662 ¿
9 Zunanji inv. 1 4 51189 ¿
10 Zunanji inv. 1 5 135482 ¿
11 Zunanji inv. 1 6 130335 ¿
12 Zunanji inv. 1 7 31819 ¿
13 Zunanji inv. 2 3 48669 ¿
14 Zunanji inv. 3 6 37116 ¿
15 Zunanji inv. 3 8 117585 ¿
16 Zunanji inv. 3 10 145299 ¿
Tabela 8. Re²itev primera 4
5.7. Primer 5. Spoznali smo, kako lahko faktor in individualni investitorji sestavijo
portfelj na podlagi razmerij mnoºic terjatev in celotne vrednosti vloºkov. Alternati-
ven pristop je, da si podjetje ali investitorji omejijo skupni vloºek v dolo£eno mnoºico
terjatev s konstanto, ki je neodvisno dolo£ena od vloºkov drugam. Denirajmo te
mnoºice in zapi²imo pogoj faktorja in investitorje:
• Naj bodoMd1 ,Md2 , ...,Mdk mnoºice terjatev, v katerih faktor omejuje skupno
vrednost vloºkov.







Podobno deniramo ter zapi²emo ²e za zunanje investitorje.
• Naj bodo Mzj,1 ,Mzj,2 , ...,Mzj,k mnoºice terjatev, v katerih zunanji investitor
j omejuje skupni vloºek.
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• Naj bo BMzj,l najvi²ja vsota vloºkov terjatev v mnoºici Mzj,l .




Zopet vzemimo podatke iz 5.2. Tokrat primeru dodajmo pogoj, ki omejuje skupni
vloºek.




(Di +Ni,1) ≤ 100000
Re²itev programa z dodatnim pogojem je predstavljena v tabeli 9.
Investitor ID.odkupa Vloºek
1 Lastna sredstva 1 100000 ¿
2 Lastna sredstva 7 100000 ¿
3 Notranji inv. 1 1 33142 ¿
4 Notranji inv. 1 4 116858 ¿
5 Notranji inv. 2 2 98811 ¿
6 Notranji inv. 2 4 21189 ¿
7 Zunanji inv. 1 2 98702 ¿
8 Zunanji inv. 1 3 53662 ¿
9 Zunanji inv. 1 5 135482 ¿
10 Zunanji inv. 1 6 130335 ¿
11 Zunanji inv. 1 7 27353 ¿
12 Zunanji inv. 1 9 154466 ¿
13 Zunanji inv. 2 3 48669 ¿
14 Zunanji inv. 3 6 37116 ¿
15 Zunanji inv. 3 8 117585 ¿
16 Zunanji inv. 3 10 145299 ¿
Tabela 9. Re²itev primera 5
S pomo£jo pogojev omejevanja glede na skupni vloºek in pogojev, ki smo jih
zapisali pri portfeljskem pristopu, bi lahko vlagateljem nudili ve£ alternativ.
5.8. Prednosti in slabosti modela. Za zaklju£ek bomo opisali dobre in slabe
strani modela.
Ena izmed prednosti je potencialna avtomatizacija porazdeljevanja denarja v pod-
jetju. Napredek v ra£unalni²ki tehnologiji je v zadnjih letih vplival na avtomatizacijo
v nan£nem sektorju. Velika ve£ina nan£nih institucij se pri prakti£no vseh aspek-
tih poslovanja zana²a na ra£unalni²ke algoritme. Predstavljeni model je ve£ kot
primeren, saj so v prakti£no vseh ra£unalni²kih jezikih ºe vgrajene knjiºnice, s po-
mo£jo katerih lahko re²ujemo poljubno velike linearne programe. Le-ti nastanejo v
modelu in so lahko precej veliki, saj je za vsako terjatev ve£ razli£nih potencialnih
vloºkov. V tem speci£nem primeru v praksi ne gre za igro stotink, saj bo podjetje
razporejalo denar samo, ko bo dobilo nov odkup ali pa celo le enkrat dnevno.
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Faktor lahko denar razporeja bodisi ob vsakem novem odkupu bodisi ve£krat
dnevno. Ob vsakem nakazovanju pa lahko obravnava vse nove odkupe ter vse stare
odkupe hkrati, saj bo lahko z razporejanjem denarja med odkupi, ki jih ima ºe v
lasti, pri²el do porazdelitve, ki bo zanj bolj dobi£konosna. Vsako dnevno prelaganje
vsega denarja pa je lahko mote£e za vlagatelje, zato mora faktor razloºiti sistem
vlaganja, da ne prihaja do nezaupanja med viri nanciranja podjetja in vodstvom.
e ena izmed prednosti je prilagodljivost. S pomo£jo modela lahko faktor dolo£a
svoj portfelj, dodaja pogoje in ima tako dober nadzor nad tveganjem in donosnostjo
svojih investicij. Podoben nadzor lahko nudi tudi svojim investitorjem. Faktor
mora biti za nemoteno delovanje likviden. Za potencialne vlagatelje je zanimiv, ker
investitorjem v podjetje omogo£a sestavo lastnega portfelja, za sredstva katerih se
trg bori, saj bi lahko ta denar po podobni ceni posodili v podobno tvegan poslovni
subjekt. Pomanjkljivost modela je, da ne dolo£a na£ina izbire portfelja, ampak z
linearnim programiranjem pride do re²itve ob ºe dolo£enih pogojih. Za dolo£anje
optimalnega razmerja med donosnostjo in tveganjem si faktor z modelom ne more
pomagati. Faktor pa vendarle lahko s spreminjanjem sestave portfelja oziroma s
spreminjanjem tveganosti izra£una vse potencialne donose. S pomo£jo tega lahko
dobro oceni pomembno korelacijo med tveganjem in donosom.
Linearno programiranje je matemati£na metoda, ki nam omogo£a poiskati op-
timalno (maksimalno ali minimalno) vrednost izbranih odvisnih spremenljivk, ki
zado²£ajo dolo£enim omejitvam. Metoda ima pri tovrstni aplikaciji nekaj pomanj-
kljivosti. Pogosta ºelja investitorjev je minimalni vloºek v investicijo. Investitorji si
v praksi ne ºelijo nakazovati po le nekaj evrov, saj to prina²a transakcijske stro²ke
in zanemarljive donose. Spremenljivke X v linearnem programu ne moremo omejiti
na na£in: X ∈ (0 ∪ [a, b]), kjer je 0 < a ≤ b. Zaradi tega bi lahko pri²lo do vloºkov
v vi²ini nekaj centov, kar zna biti problemati£no. Pri uporabi linearnega programa
mora biti faktor pozoren ²e na dejstvo, da re²itev linearnega programa ni nujno
enoli£no dolo£ena, ve£ina programov za iskanje optimalne re²itve pa najde le eno in
druge izpusti. Smotrno je, da podjetje dolo£i, kateri tip denarja preferira vlagati,
oziroma katerega tipa ne preferira vlagati. Najbolj intuitiven primer tega bi bil, da
bi se podjetje odlo£ilo, da bo vedno izbralo re²itev, kjer je skupna vrednost lastnih
sredstev najmanj²a, saj je ta denar najmanj omejen. Politika tega odlo£anja bi
lahko temeljila tudi na prej omenjenem problemu minimalnega vloºka investitorja.
Teºava, ki jo prina²a linearni program, je numerika. V porazdelitvi bi lahko priha-
jalo do re²itev, kjer so vloºki izraºeni v ²tevilih z ve£ decimalkami in zaokroºevanje
na dve decimalki v splo²nem seveda ne prina²a prave re²itve.
Za model, ki smo ga zapisali, veljajo dolo£ene predpostavke. Ena izmed njih
predpostavlja speci£no strukturo nanciranja, ki ne bo drºala za vsa faktoring
podjetja. Poleg podjetij, ki so osredoto£ena na faktoring, se z njim ukvarjajo tudi
druge nan£ne institucije, v ve£ini banke in zavarovalnice, ki terjatve zavarujejo.
Predpostavlja se ²e, da so znani donosi vsakega investitorja v vsaki terjatvi. To zna
biti problemati£no, saj je trg dinami£en in se cena denarja lahko spreminja, po drugi
strani pa lahko faktor ob sklenitvi sodelovanja z investitorjem od njega zahteva vse
potrebne zahtevane donose, ki bi veljali za dolo£en £as, ob pote£enem roku pa bi se
donosi ponovno dolo£ili.
Pri uporabi modela v praksi lahko nastane ²e nekaj vpra²anj. Eno od njih se je:
Kaj se zgodi, £e linearni program ni re²ljiv? V tem primeru mora podjetje zmanj²ati
obseg poslovanja, spremeniti pogoje svojega portfelja ali pridobiti nove vire nanci-
ranja. Bralec bi si lagko zastavil vpra²anje: Ali se zadrºana sredstva pri vlaganjih
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v odkup upo²teva takoj po odkupu ali ²ele na dan vra£ila? Ob odkupu terjatve
faktor odstopniku nakaºe vrednost terjatve, zmanj²ano za faktorin²ko premijo ter
zadrºana sredstva. Ob zaklju£ku posla faktor zadrºana sredstva vrne. Faktor bo
tako na dan pla£ila ta zadrºana sredstva moral imeti na voljo. Podjetje se lahko
odlo£i za varen pristop, kjer imajo zadrºana sredstva na strani, torej da podjetje pri
poslovanju upo²teva, da ta denar ne veºejo v druge odkupe. Alternativa temu je,
da se ta zadrºana sredstva upo²tevajo ²ele na dan vrnitve. Zanima pa nas lahko ²e:
Kaj, £e portfelj podjetja ni sestavljen le iz terjatev? V model bi lahko dodamo tudi
posojila in druge investicije, pri katerih se lahko dolo£i donos, trajanje in dolºnika.
6. Zaklju£ek
V diplomski nalogi smo faktoring denirali kot nan£no transakcijo, pri kateri
podjetje svojo nezapadlo terjatev proda faktorju. Opisali smo razliko med faktorin-
gom in posojilom ter podali primer faktoringa. V nalogi smo nato opisali regresni,
neregresni, tihi, dobaviteljski in stalni faktoring, za vsakega od tipov smo podali
to£en ²e postopek storitve.
Opisali smo storitev zavaraovanja terjatev ter dodali ²e nekaj o razmerju tveganja
in donosnosti v portfelju faktorja.
V drugem delu naloge smo postavili linearni model za porazdelitev denarja v fak-
toring podjetju. Natan£no smo denirali predpostavke in zapisali linearni program,
ki v splo²nem re²uje problem. Za model smo zapisali alternativo in moºne dodatke,
ki bi bile v praksi uporabne. V zadnjem sklopu smo opisali prednosti ter slabosti,
ki jih model prina²a.
Slovar strokovnih izrazov
non-recourse factoring neregresni faktoring
portfolio portfelj
receivable terjatev
recourse factoring regresni faktoring
reverse factoring dobaviteljski faktoring
silent factoring tihi faktoring
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